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流动资产 － 流动负债 － 现金
总资产
Cf 现金流量，









































Casi，t = α0 + α1OCi，t + α2Sizi，t + α3Levi，t + α4Bani，t +
α5Debi，t + α6Groi，t + α7Nwci，t + α8Cfi，t +
α9Capi，t + α10Divi，t + α11Agei，t + α12Soei，t +
α13Duai，t + α14 Indei，t + α15Top1 i，t + α16HHIi，t +
α17MPi，t + Year + Ind + εi，t (1)
Casi，t = β0 + β1OCi，t + β2Hici，t + β3Hici，t·OCi，t +
β4Sizi，t + β5Levi，t + β6Bani，t + β7Debi，t +
β8Groi，t + β9Nwci，t + β10Cfi，t + β11Capi，t +
β12Divi，t + β13Agei，t + β14Soei，t + β15Duai，t +
β16 Indei，t + β17Top1 i，t + β18HHIi，t + β19MPi，t +
Year + Ind + μi，t (2)
其中，α0和β0为常数项，α1 ～ α17和β1 ～ β19为各变量的






































Table 2 Results for Descriptive Statistics
变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值
Cas 0． 195 0． 154 0． 142 0． 015 0． 689
OC 0． 291 0 0． 454 0 1
Hic 0． 495 0 0． 500 0 1
Siz 21． 894 21． 757 1． 154 19． 531 25． 268
Lev 0． 426 0． 422 0． 215 0． 045 0． 879
Ban 0． 294 0． 287 0． 238 0 0． 823
Deb 0． 828 0． 890 0． 178 0． 260 1
Gro 0． 133 0． 095 0． 316 － 0． 546 1． 602
Nwc 0． 033 0． 044 0． 211 － 0． 502 0． 519
Cf 0． 063 0． 057 0． 048 － 0． 085 0． 214
Cap 0． 050 0． 037 0． 050 － 0． 044 0． 234
Div 0． 636 1 0． 481 0 1
Age 9． 760 10 6． 275 1 26
Soe 0． 432 0 0． 495 0 1
Dua 0． 244 0 0． 430 0 1
Inde 0． 371 0． 333 0． 052 0． 333 0． 571
Top1 0． 355 0． 333 0． 152 0． 088 0． 748
HHI 0． 061 0． 018 0． 095 0． 008 0． 464




数为－ 0． 012，在10%水平上显著为负;第 7列在同时控
制年度和行业虚拟变量以及控制变量后，OC的回归
系数为0． 022，在1%水平上显著为正，Hic·OC的回归
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表 3 变量间相关系数
Table 3 Correlation Coefficients between Variables
Cas OC Hic Siz Lev Ban Deb Gro Nwc Cf Cap Div Age Soe Dua Inde Top1 HHI
Cas 1
OC 0． 135＊＊＊ 1
Hic 0． 040＊＊＊ 0． 066＊＊＊ 1
Siz － 0． 245＊＊＊－ 0． 024* 0． 215＊＊＊ 1
Lev － 0． 426＊＊＊－ 0． 160＊＊＊－ 0． 009 0． 489＊＊＊ 1
Ban － 0． 404＊＊＊－ 0． 069＊＊＊－ 0． 051＊＊＊ 0． 173＊＊＊ 0． 433＊＊＊ 1
Deb 0． 243＊＊＊ 0． 047＊＊＊ 0 － 0． 320＊＊＊－ 0． 196＊＊＊ － 0． 265＊＊＊ 1
Gro 0． 023* 0． 067＊＊＊ 0． 162＊＊＊ 0． 036＊＊＊ 0． 073＊＊＊ 0． 006 0． 004 1
Nwc 0． 053＊＊＊ 0． 141＊＊＊ 0． 044＊＊＊－ 0． 225＊＊＊－ 0． 531＊＊＊ － 0． 303＊＊＊ 0． 012 － 0． 004 1
Cf 0． 180＊＊＊ 0． 118＊＊＊ 0． 285＊＊＊－ 0． 006 － 0． 363＊＊＊ － 0． 236＊＊＊ 0． 071＊＊＊ 0． 191＊＊＊ 0． 096＊＊＊ 1
Cap － 0． 027＊＊ 0． 116＊＊＊ 0． 063＊＊＊－ 0． 045＊＊＊－ 0． 123＊＊＊ 0． 128＊＊＊ － 0． 108＊＊＊ 0． 073＊＊＊－ 0． 123＊＊＊ 0． 173＊＊＊ 1
Div 0． 160＊＊＊ 0． 113＊＊＊ 0． 194＊＊＊ 0． 109＊＊＊－ 0． 183＊＊＊ － 0． 110＊＊＊ － 0． 011 0． 052＊＊＊ 0． 142＊＊＊ 0． 329＊＊＊ 0． 136＊＊＊ 1
Age － 0． 271＊＊＊－ 0． 234＊＊＊－ 0． 029＊＊ 0． 321＊＊＊ 0． 422＊＊＊ 0． 110＊＊＊ － 0． 203＊＊＊－ 0． 056＊＊＊－ 0． 296＊＊＊－ 0． 133＊＊＊－ 0． 284＊＊＊ － 0． 220＊＊＊ 1
Soe － 0． 177＊＊＊－ 0． 225＊＊＊ 0． 019 0． 338＊＊＊ 0． 312＊＊＊ 0． 071＊＊＊ － 0． 191＊＊＊－ 0． 036＊＊＊－ 0． 278＊＊＊－ 0． 054＊＊＊－ 0． 088＊＊＊ － 0． 032＊＊＊ 0． 434＊＊＊ 1
Dua 0． 141＊＊＊ 0． 118＊＊＊－ 0． 001 － 0． 201＊＊＊－ 0． 182＊＊＊ － 0． 068＊＊＊ 0． 143＊＊＊－ 0． 003 0． 139＊＊＊ 0． 010 0． 077＊＊＊ 0． 011 － 0． 241＊＊＊ － 0． 290＊＊＊ 1
Inde 0． 017 0． 004 0． 025＊＊ － 0． 004 － 0． 031＊＊ － 0． 012 0． 006 0． 022* 0． 072＊＊＊－ 0． 023* － 0． 031＊＊＊ － 0． 010 － 0． 035＊＊＊ － 0． 068＊＊＊ 0． 104＊＊＊ 1
Top1 0． 001 － 0． 052＊＊＊ 0． 096＊＊＊ 0． 239＊＊＊ 0． 042＊＊＊ － 0． 025＊＊ － 0． 060＊＊＊ 0． 018 0． 013 0． 110＊＊＊ 0． 016 0． 135＊＊＊－ 0． 103＊＊＊ 0． 178＊＊＊ － 0． 047＊＊＊ 0． 048＊＊＊ 1
HHI 0． 148＊＊＊ 0． 036＊＊＊－ 0． 011 － 0． 012 － 0． 042＊＊＊ － 0． 067＊＊＊ － 0． 035＊＊＊ 0． 046＊＊＊－ 0． 044＊＊＊ 0． 039＊＊＊－ 0． 013 0． 042＊＊＊－ 0． 021* 0． 039＊＊＊ － 0． 023* 0． 039＊＊＊ 0． 015 1
MP 0． 062＊＊＊－ 0． 037＊＊＊ － 0． 002 － 0． 093＊＊＊ 0． 113＊＊＊ 0． 107＊＊＊ 0． 030＊＊ 0． 182＊＊＊ － 0． 131＊＊＊ 0． 083＊＊＊ 0． 111＊＊＊ 0． 051＊＊＊－ 0． 050＊＊＊ 0． 131＊＊＊ － 0． 084＊＊＊ － 0． 039＊＊＊ 0． 023* 0． 040＊＊＊
注:*为在10%水平上显著，＊＊为在5%水平上显著，＊＊＊为在1%水平上显著，双尾检验，下同。
表 4 管理者过度自信、内部控制与企业现金持有水平回归结果
Table 4 Regression Results for Managers ' Overconfidence，










































控制变量 未控制 控制 控制 未控制 控制 控制
年度和行业 控制 未控制 控制 控制 未控制 控制
观测值 6 876 6 876 6 876 6 876 6 876 6 876
调整 R2 0． 120 0． 368 0． 411 0． 122 0． 369 0． 412
注:括号内数据为基于异方差稳健标准误的 t统计量，标准误经过企业层面的Cluster调整。限于篇幅，控制变量以及行
业和年份虚拟变量结果未报告，下同。







































Casi，t = δ0 + δ1Sizi，t + δ2Levi，t + δ3Bani，t + δ4Debi，t +
δ5Groi，t + δ6Nwci，t + δ7Cfi，t + δ8Capi，t +
δ9Divi，t + δ10Agei，t + δ11Soei，t + δ12Duai，t +
δ13 Indei，t + δ14Top1 i，t + δ15HHIi，t + δ16MPi，t +






由于变量取值时间涉及到 t年和(t + 1)年，剔除变量
的缺失值后，最终获得2 750个样本。
RDi，t +1 /Pro(RD_di，t +1，MA_di，t +1，INV_di，t +1，D_di，t +1，LJK_di，t +1)
= 0 + 1OCi，t + 2Sizi，t + 3Levi，t + 4Bani，t + 5Debi，t +
6Groi，t + 7Nwci，t + 8Cfi，t + 9Capi，t + 10Divi，t +
11Agei，t + 12Soei，t + 13Duai，t + 14 Indei，t + 15Top1 i，t +
16HHIi，t + 17MPi，t + Year + Ind + σi，t (4)













各列为 Probit回归，得到伪R2。第 2列和第 3列给出管
表 5 管理者过度自信与企业现金持有水平回归结果:企业特征的影响
Table 5 Regression Results for Managers ' Overconfidence and the Level of Corporate Cash Holdings:
Effect of Enterprise Characteristics
变量
因变量:Cas



























控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 2 292 2 292 2 292 2 292 3 903 2 973
调整 R2 0． 491 0． 259 0． 437 0． 391 0． 475 0． 317
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表 6 管理者过度自信与超额现金使用方式回归结果
































控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 2 750 2 750 2 750 2 750 2 750 2 750



























予以检验，由于变量取值时间涉及到(t － 1)年和(t +
1)年，剔除变量的缺失值后，最终获得5 684个样本。
Vi，t = φ0 + φ1Casi，t + φ2OCi，t + φ3OCi，t·Casi，t + φ4Ei，t +
φ5dEi，t + φ6dEi，t+1 + φ7 Ii，t + φ8dIi，t + φ9dIi，t+1 +
φ10Di，t + φ11dDi，t + φ12dDi，t+1 + φ13Capi，t +
φ14dCapi，t + φ15dCapi，t+1 + φ16dNai，t +




等于总资产减去现金资产;dXi，t 为变量X从(t － 1)年







Table 7 Regression Results for Managers '



























































控制变量 未控制 控制 未控制 控制
年度和行业 控制 控制 控制 控制
观测值 5 684 5 684 5 684 5 684
调整 R2 0． 253 0． 339 0． 257 0． 353






























Casi，t － Casi，t－1 = η0(Cas
*





整速度，ψi，t为残差项。(Casi，t － Casi，t－1)表示 i公司 t年










Casi，t － Casi，t－1 = (η0 + η1OCi，t) (Cas
*
i，t － Casi，t－1)+





表 8给出(7)式的回归结果。表 8 中，第 2 列中



















Table 8 Regression Results for Managers ' Over-








































观测值 6 876 6 876 3 196 3 680
















OCi，t = λ0 + λ1Sizi，t + λ2Levi，t + λ3Roai，t +
λ4Duai，t + λ5 Indei，t + λ6 Inbi，t +
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λ7Top1 i，t + λ8 Inpi，t + λ9 Inci，t + λ10Soei，t +



















Table 9 Robust Test:Regression Results for PSM
变量
因变量:Cas

























控制变量 控制 控制 控制 控制
年度和行业 控制 控制 控制 控制
观测值 3 992 3 992 2 027 1 965











方值为1． 005，p = 0． 316，大于0． 100，说明本研究选取
的工具变量合适。本研究采用两阶段最小二乘法回











Table 10 Robust Test:


























控制变量 控制 控制 控制
年度和行业 控制 控制 控制
观测值 6 374 6 374 6 374
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表 11 稳健性检验:改变变量测量方法回归结果
























































控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 6 469 6 469 8 793 8 793 6 876 6 876 5 350 1 526




















和第 3列) ，或者以投资指标构建过度自信变量(第 4
列和第 5 列) ，还是改变现金持有水平的测量方法
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Managers' Overconfidence，Internal Control and Corporate Cash Holdings
ZHENG Peipei，CHEN Shaohua
School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China
Abstract:The phenomenon of high cash holdings in listed companies is always the focus of scholars． However，Previous studies
on corporate cash holding are based on the traditional assumption of rational economic man． This assumption ignores the irrational
characteristics of managers，which is not in line with the reality．
In this context，based on the theory of behavioral finance，and from the perspective of managers' irrationality，we systemati-
cally analyze and examine the inner mechanism between managers' overconfidence and the level of corporate cash holdings and
the moderating effect of internal control，further explore the context effect of enterprise characteristics and how overconfident man-
agers use excess cash． We also test the relationship between managers' overconfidence and the value of cash holdings，and the
dynamic adjustment of cash holdings． Using a sample of non-financial firms listed in the A-share market of Shenzhen Stock Ex-
change and Shanghai Stock Exchange between 2010 and 2016，we use the voluntary purchase of stocks by the managers as a
proxy for their overconfidence，and exploit STATA software and multiple regression method to test the hypotheses．
Our results show that，after controlling for other factors that can affect a company's cash holdings，managers' overconfidence
is positively associated with their companies' cash holdings． Quality of internal control negatively moderates this relationship． We
also find that the impact of managers' overconfidence on the cash holdings is more significant in companies with higher financial
constraints，higher growth，and non-state ownership． Overconfident managers use most of the excess cash for future research and
development． The investors give higher evaluation of the cash holdings for the companies with overconfident managers，and this
effect is more obvious in companies with high quality of internal control． Overconfident managers adjust up the cash holdings fas-
ter than adjusting down the cash holdings．
This study combines behavior finance with traditional corporate finance in a cross-disciplinary integration． Our findings make
significant contributions to the theory by extending the literature on the economic consequence of managers' overconfidence and
the determinants of cash holdings． The conclusions from our study can help mangers further understand the effects of their irra-
tional characteristics on corporate decisions． And our findings also have important significance for managers to improve the effec-
tiveness of the decision on cash holdings in practice．
Keywords:managers' overconfidence;internal control;corporate cash holdings;dynamic adjustment;behavioral finance
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